隐含波动率与实际波动率的关系:中美比较 by 郑振龙 & 秦明
隐含波动率与实际波动率的关系:
中美比较
郑振龙1，2，秦 明1
1 厦门大学 经济学院，福建 厦门 361005
2 厦门大学 管理学院，福建 厦门 361005
摘要:上证50ETF期权上市至今，中国期权市场表现出很多与美国市场显著不同的特征，
由此引申出关于美国的经验是否适用于中国、中国期权市场定价是否有效的争论。
基于2015年 4月16日至2017年12月29日的中国上证50ETF期权数据和美国 S＆P500期权数
据，以股指收益率与波动率的相关系数以及股指收益率的历史分布为工具，从整体特征和横
截面特征两个维度，研究隐含波动率与实际波动率的理论关系;以使用期权市场数据计算得
到的隐含波动率数据、波动率微笑和实际波动率数据、0Delta组合的超额收益为工具，研究隐
含波动率与实际波动率的实际关系;针对上述理论关系和实际关系进行中美比较。由于理论
关系研究中未使用期权数据，因此通过比较上述两个维度下的理论关系与实际关系的差异，
可以对中国期权市场的绝对定价效率和相对定价效率进行探究。
研究结果表明，在整体特征上，美国期权市场中隐含波动率与实际波动率的理论关系与
实际关系相符，美国期权市场在绝对定价效率维度上有效;中国市场，尤其是牛市样本中，隐
含波动率与实际波动率的理论关系与实际关系不相符，中国期权市场在绝对定价效率维度上
被高估。在横截面特征上，美国期权市场中隐含波动率与实际波动率的理论关系与实际关系
相符，美国期权市场在相对定价效率维度上有效;中国市场，尤其是牛市样本中，隐含波动率
与实际波动率的理论关系与实际关系不相符，中国期权市场在相对定价效率维度上无效，低
行权价的期权被低估、高行权价的期权被高估。在上述两个特征的研究中，相应构造的0Delta
组合(策略)同样支持上述结论。
通过中美两国隐含波动率与实际波动率的理论关系与实际关系的研究，发现中美两国的
市场状况存在差异，在中国期权市场上的研究和交易不能简单照搬美国经验，要仔细研究和
利用中国市场的当前特征。监管层也应完善中国股票和期权市场制度，降低期权交易成本，
实行股票现货交易(t + 0)制度，完善股票现货做空机制，以使套利机制可以正常发挥作用，改
善当前上证50ETF期权市场被高估的现象，使期权的保险功能正常发挥作用。
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引言
2015年 2月 9日，上证50ETF期权的上市开启了中
国的期权时代。从运行至今 3年多的实践看，中国期
权市场表现出了很多与美国市场显著不同的特征，
特别是波动率微笑的形状与美国存在很大差异，由
此引申出关于美国的经验是否适用于中国、中国期
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权市场定价是否有效的争论。
期权的定价效率是指市场价格与其合理的理论
价格之间是否存在差别。在最经典、业界使用最广
泛的BS期权定价公式中［1］，决定期权价格的因素有
标的资产价格、行权价、剩余期限、无风险利率、红利
和波动率，波动率是唯一不可观测的，因为这里的波
动率是指标的资产在期权剩余期限内的波动率，是
未知的。因此研究期权市场的定价效率就有两种思
路，一种是通过各种办法预测波动率，并代入期权定
价公式求出期权的理论价格，与期权的实际价格对
比，据此评估期权是否被高估;另一种更常被采用的
思路，是把期权价格代入期权定价公式，倒求出波动
率(称为隐含波动率，简称 IV) ，并与标的资产在期权
剩余期限内的实际波动率(简称ＲV)对比，据此评估
期权是否被高估。因此，研究期权的定价效率其核
心便是研究隐含波动率与实际波动率的关系。
由于大量实证研究已经证实期权市场存在波动
率微笑现象(不同行权价对应不同的隐含波动率) ，
因此隐含波动率与实际波动率的关系存在两个可研
究的维度。一是隐含波动率与实际波动率在市场中
的整体关系，研究这一整体特征，同时也是在研究期
权的绝对定价效率，即期权的平均定价水平与标的
资产价格之间的关系是否合理;二是隐含波动率与
实际波动率的关系在不同行权价上的变化，由于对
于相同剩余期限的期权来说，其对应的实际波动率
是相同的，因此研究这一横截面特征，本质上也是在
比较不同行权价的期权的隐含波动率之间的关系，
是在研究期权的相对定价效率。
本研究从整体特征和横截面特征两个维度研究
隐含波动率与实际波动率的关系，并进行中美比较，
试图解决美国的经验是否适用于中国、中国期权市
场定价是否有效等问题。
1 相关研究评述
已有研究中对于隐含波动率与实际波动率的比
较主要集中在预测未来波动率时，到底是隐含波动
率还是实际波动率更有预测力以及二者信息含量的
差别［2 － 4］。本研究视角与之不同，本研究专注于通
过研究隐含波动率与实际波动率的理论关系和实际
数量关系，对期权的绝对定价效率和相对定价效率
展开研究。
另外一个涉及到隐含波动率与实际波动率关系
的研究角度是基于波动率风险溢酬。由于波动率是
随机的，而且波动率与标的资产的相关性也是随机
的，在这种情况下，波动率本身就是风险源，因此需
要考虑波动率的风险溢酬。估计波动率风险溢酬有
4种常见的方法，包括测度转换法［5 － 7］、Delta 中性
法［8 － 9］、随机波动率模型法［10 － 11］和横截面回归定价
因子法［12 － 13］。测度转换法下对波动率风险溢酬的
研究在实质上相当于研究隐含波动率与实际波动率
关系的整体特征。在风险中性世界中，人们只关心
收益，对风险无所谓，因此在这个世界中任何风险都
不需要风险补偿。但在现实世界中人们通常是风险
厌恶的，对于任何系统性风险(指通过充分分散化组
合仍旧无法消除的风险)都需要相应的风险溢酬来
补偿。因此，这两个世界的波动率预期之差就是波
动率风险溢酬。研究表明，隐含波动率代表风险中
性世界对未来波动率的预期［14］，在估计波动率风险
溢酬时，为了避免不同行权价期权的隐含波动率不
同，国外研究中一般使用VIX指数作为市场整体的隐
含波动率水平进行计算。而对于现实世界的波动率
预期，学术研究中一般假定市场符合理性预期，在这
种假设下，一般用实际波动率代替现实世界对未来
波动率的预期。因此，在测度转换法下，波动率风险
溢酬便是实际波动率与市场整体的隐含波动率水平
之差，即研究隐含波动率与实际波动率关系的整体
特征。
与其他 3种方法相比，测度转换法的模型依赖度
最低，同时理论基础充分，因此在 CAＲＲ et al．［5］和
BOLLEＲSLEV et al．［6］较早开始使用这一方法之后，测
度转换法逐渐成为估计波动率风险溢酬最常用的方
法。近年来，国外学者在研究中逐步拓展改进隐含波
动率和实际波动率的计算方法，使用测度转换法计算
更精确的波动率风险溢酬，在波动率风险溢酬的预测
力上也进行了更进一步的细致研究，同时对波动率风
险溢酬的经济含义和信息含量进行深入挖掘。
在改进隐含波动率和实际波动率的计算方法
上，BEKAEＲT et al．［15］改进实际波动率的估计方法，发
现波动率风险溢酬对股指收益率有显著预测力，但对
未来产出增长的预测力不足;BOLLEＲSLEV et al．［16］基
于新的无模型估计方法计算隐含波动率，发现波动
率风险溢酬的预测能力主要由跳跃风险溢酬引起;
EＲAKEＲ et al．［17］基于创新的非线性扩散模型为 VIX
建模，计算隐含波动率，利用测度转换法重新定义波
动率风险溢酬，同样发现其对股指收益率具有预测
力。在 其 他 波 动 率 风 险 溢 酬 预 测 力 的 研 究 中，
BOLLEＲSLEV et al．［18］从理论模型出发，基于波动率时
变的资产定价模型，为波动率风险溢酬对短期回报
与股利增长率具有预测力提供了新证据;CAＲＲ et
al．［19］将研究视角拓展至波动率曲面维度，发现基于
创新的波动率曲面得到的收益率风险溢酬中波动率
风险溢酬的占比对超额收益具有更好的预测力。在
波动率风险溢酬信息含量的进一步挖掘中，FEUNOU
et al．［20］的研究将波动率风险溢酬按股指收益率的正
负进一步分解为上下两部分，并发现下方波动率风险
溢酬对股指超额收益更具预测力;EＲAKEＲ et al．［21］研
究VIX衍生品的负收益，并通过均衡模型进一步证明
这一负收益来自于负的波动率风险溢酬。在波动率
风险溢酬经济含义的相关研究中，BALI et al．［22］将波
动率风险溢酬作为经济不确定性的代理变量，研究
发现，与波动率风险溢酬相关性更高的股票组合具
有更高的风险溢价。国外学者在估计波动率风险溢
酬时大量使用测度转换法，表明这一方法是有效、稳
健的。
95第 6 期 郑振龙等:隐含波动率与实际波动率的关系:中美比较

中国也有学者使用测度转换法对波动率风险溢
酬进行研究，但由于中国市场期权上市较晚，已有研
究大多使用美国和港台数据。陈蓉等［7］的研究使用
香港恒指期权数据和美国 S＆P500指数期权数据，刘
杨树等［23］的研究使用香港恒指期权数据，郑振龙
等［24 － 25］的研究使用美国 S＆P500 指数期权数据和台
湾台指期权数据。目前还未有学者针对中国 50ETF
期权市场隐含波动率与实际波动率的关系进行深入
研究。
根据资产定价基本原理，波动率的风险溢酬应
取决于波动率与随机贴现因子的相关性，但对随机
贴现因子的估计一直比较困难，测度转换法使用较
容易估计得到的隐含波动率和实际波动率，避开了
对随机贴现因子的估计。但这一方法的重要前提是
期权市场定价有效率，如果期权价格存在高估或低
估，测度转换法估计得到的波动率风险溢酬与通过
波动率与随机贴现因子的相关性求得的波动率风险
溢酬将出现不一致，如果仍旧将测度转换法视为正
确的波动率风险溢酬估计方法，将得到错误的结论。
美国等境外成熟期权市场定价效率较高，因此
测度转换法与相关性方法的结论是一致的，测度转
换法估计得到的波动率风险溢酬基本为负，同时波
动率与股指收益率(随机贴现因子可以通过股指收
益率进行线性因子化)之间的负相关也被广泛证
实［26 － 27］。对于中国市场的研究，本研究认为，由于
波动率与股指收益率的相关性并不被期权市场的定
价效率所影响，因此应该将相关性方法下得到的隐
含波动率与实际波动率的关系视为二者关系中整体
特征的理论关系，而将测度转换法下得到的二者关
系视为二者关系中整体特征的实际关系，以理论关
系为基准，通过比较整体特征的实际关系与理论关
系是否相符来判断中国期权市场的绝对定价效率。
对于相同剩余期限的期权来说，其对应的实际
波动率是相同的，因此隐含波动率与实际波动率关
系的横截面特征本质上取决于隐含波动率的横截面
特征，即波动率微笑特征。所谓波动率微笑是指隐
含波动率与期权行权价之间的关系，因外汇期权市
场上两者的关系酷似微笑的形状而得名。自 LA-
TANE et al．［28］首次通过BS公式反推出BS隐含波动率
后，大量实证研究表明，如果将相同剩余期限、不同
协议价格的股票指数期权价格对应的 BS 隐含波动
率与行权价的关系绘制成曲线，该曲线往往呈现类
似“假笑”的形状，即虚值期权(尤其是虚值看跌期
权)的BS隐含波动率往往高于平值期权。对于这一
现象，学者们从众多角度对其进行解释，如波动率的
随机性［29 － 31］、标的资产价格的跳跃性［32 － 33］、市场摩
擦［34 － 35］等，但最为根本也最为广泛接受的解释是标
的资产对数收益率的隐含分布［36 － 38］，这些研究认
为，波动率微笑的形状与股指收益率分布的偏度和
峰度的组合息息相关。本研究认为，由于股指收益
率的分布并不受期权市场的定价效率影响。因此，
本研究以股指收益率的分布作为波动率微笑形状的
理论基础，即作为隐含波动率与实际波动率的关系
中横截面特征的理论关系，以实际波动率微笑的形
状作为隐含波动率与实际波动率关系中横截面特征
的实际关系，通过比较横截面特征的实际关系与理论
关系是否相符判断中国期权市场的相对定价效率。
综上所述，与已有研究不同，本研究从整体特征
和横截面特征两个维度，研究隐含波动率与实际波
动率的关系，并进行中美比较，以判断中国期权市场
的绝对定价效率和相对定价效率，从而解决美国的
经验是否适用于中国、中国期权市场定价是否有效
等问题。
2 隐含波动率与实际波动率的理论关系
2． 1 整体特征
GONZLEZ-UＲTEAGA et al．［39］仿照CAＲＲ et al．［5］对
方差互换的分析，基于波动率互换，使用随机贴现因
子框架，给出风险中性世界对未来波动率的预期、现
实世界对未来波动率的预期和波动率风险溢酬三者
之间的理论关系。
EQt［ＲVt，T］=
EPt［Mt，TＲVt，T］
EPt［Mt，T］
= EPt［ＲVt，T］+
covPt (Mt，T，ＲVt，T)
EPt［Mt，T］
(1)
其中，t和T为时间，Et［·］为 t时刻某测度下的条件期
望，Q为风险中性测度，P为现实测度，ＲVt，T为从 t时刻
到T时刻标的资产的实际波动率，Mt，T 为从 t时刻到T
时刻的随机贴现因子。进一步，类似CAＲＲ et al．［5］对
方差风险溢酬的定义，GONZLEZ-UＲTEAGA et al．［39］将
(1)式的最后一项的相反数定义为波动率风险溢酬。
后文为方便叙述，省去时间下标。
根据前文的叙述，隐含波动率可代表风险中性
世界对未来波动率的预期，在理性预期的假设下，可
以用实际波动率代替现实世界对未来波动率的预
期。同时根据 COCHＲANE［40］的研究，随机贴现因子
可以通过股指收益率进行线性因子化，二者之间存
在M = a－ bＲ，Ｒ为股指收益率，a和b为常数，且b＞ 0。因
此，可以得到隐含波动率与实际波动率之间的理论
关系，即
ＲV － IV = C0·corr(Ｒ，ＲV) (2)
其中，C0 = b
σＲσＲV
EP［M］
＞ 0，σＲ为股指收益率的标准差，σＲV
为实际波动率的标准差;corr(Ｒ，ＲV)为股指收益率与
实际波动率的相关系数。(2)式右侧即是波动率风险
溢酬。
根据前文所述，在美国等成熟期权市场，由于期
权定价效率高，因此判断波动率风险溢酬的正负，既
可以通过(2)式右侧求相关系数来判断，也可以通过
(2)式左侧计算实际波动率与隐含波动率的差值实
现。然而一旦期权市场定价无效率、价格不合理，使
用(ＲV － IV)计算波动率风险溢酬将带来误导性的后
果。因此，本研究认为，由于波动率与股指收益率的
相关性并不受期权市场的定价效率影响，应该从(2)
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式右侧出发，将通过相关性方法得到的隐含波动率
与实际波动率的关系视为二者关系中整体特征的理
论关系;而从(2)式左侧出发，将通过测度转换法得
到的二者关系视为二者关系中整体特征的实际关
系。以理论关系为基准，通过比较整体特征的理论
关系与实际关系是否相符，便可以判断中国期权市
场的绝对定价效率。
具体地，本研究以命题 1总结隐含波动率与实际
波动率的关系中整体特征的理论关系。
命题1 若股指收益率与实际波动率相关系数为
正，则波动率的系统性风险为正，波动率风险溢酬为
正，在定价合理的期权市场中，实际波动率应大于隐
含波动率;若股指收益率与实际波动率相关系数为
负，则波动率的系统性风险为负，波动率风险溢酬为
负，在定价合理的期权市场中，实际波动率应小于隐
含波动率。
具体说，如果波动率的系统性风险为正，波动率
就不是好东西，人们就不愿意无补偿地购买与波动
率正相关的产品，这类产品的价格就应较低，因此波
动率风险溢酬应为正，隐含波动率应低于现实世界
中的波动率预期。相反，如果波动率的系统性风险
为负，波动率就是好东西，人们就愿意购买与波动率
正相关的产品，这类产品的价格就应较高，因此波动
率风险溢酬应为负，隐含波动率应高于现实世界中
的波动率预期。
根据命题1，可以通过股指收益率与实际波动率
的相关系数判断隐含波动率与实际波动率关系中整
体特征的理论关系。进一步，可以得到推论1。
推论1 若使用期权市场数据计算得到的隐含波
动率与实际波动率的实际关系与命题 1中的理论关
系不相符，则证明期权市场的绝对定价效率低，存在
定价偏误。
若股指收益率与实际波动率相关系数为正，而
使用期权市场数据发现实际波动率小于隐含波动
率，则说明期权价格在绝对定价效率维度上被高估;
若股指收益率与实际波动率相关系数为负，而使用
期权市场数据发现实际波动率大于隐含波动率，则
说明期权价格在绝对定价效率维度上被低估。
然后，本研究将通过计算股指收益率与实际波
动率的相关系数，得到中美两国隐含波动率与实际
波动率关系中整体特征的理论关系。由于方差和波
动率本质上应具有同样的风险源，而已有相关研究
中也同样既有基于波动率的分析，也有基于方差的
分析［5］，因此本研究也将计算股指收益率与实际方
差(ＲV2)的相关系数，以保证对隐含波动率与实际波
动率关系中整体特征的理论关系识别的稳健性。
本研究选择美国最有代表性的 S＆P500指数收益
率作为美国股指收益率的代表，选择中国唯一有期
权交易的上证50ETF收益率作为中国股指收益率的
代表。由于后文中要使用美国 VIX指数和中国 IVIX
指数分别代表两国的隐含波动率，考虑到VIX和 IVIX
测量的都是股指未来30个日历日的预期波动，因此
本研究在实际波动率的计算上选择使用 t日后 n个交
易日的对数收益率日数据，具体为
ＲVt =
1
n － 1∑
t+n－1
i = t
(ri － r)
2
槡 N (3)
其中，i为 t日后的某个交易日，n为 t日后的交易日个
数，N为年总交易日个数;ri为日对数收益率;r为 t日
后n个交易日收益率的均值，r = 1n∑
t+n－1
i = t
ri。为了与隐含
波动率的时间度量范围相匹配，计算美国的实际波
动率时，n = 21，N = 252;计算中国的实际波动率时，n
= 20，N = 242。这样做可大致使隐含波动率与实际波
动率衡量的时段一致。
尽管上证50ETF期权2015年才上市，但为了保证
对隐含波动率与实际波动率关系中整体特征的理论
关系识别的可靠性，本研究基于可获得的最早数据，
并区分样本中的不同市况，对中美两国股指收益率
与实际波动率的相关系数进行检验。上证50ETF可
获得的数据最早始于2005年 2月23日，在到2017年12
月29日为止的样本期内，美国股市经历的最大熊市
为次贷危机，本研究将2007年10月 9日至2009年 3月
9日划分为美国股市的熊市样本，其他时段为牛市样
本。在这一样本期内，中国市场也同样在次贷危机
期间经历了熊市，本研究将2007年10月31日至 2008
年12月31日划分为中国股市的第 1段熊市样本;除此
之外，中国股市在2015年 6月 8日至2015年 8月25日
经历了因配资交易、杠杆交易被查处引发的“股
灾”，在2015年12月21日至2016年 1月28日经历了下
跌与熔断机制、涨跌停板复合引起的暴跌，本研究将
这两段时间划分为中国股市的第 2段和第 3段熊市
样本;其他时段为牛市样本。表 1给出2005年 2月23
日至2017年12月29日，中美股市不同市况下，股指收
益率与实际波动率和实际方差的相关系数，数据来
表 1 中美两国股指收益率与实际波动率和实际方差的相关系数(2005-02-23 －2017-12-29)
Table 1 Correlation Coefficients between Ｒ and ＲV，Ｒ and ＲV2 of China and U． S ． (2005-02-23 －2017-12-29)
相关系数
中国
全样本 熊市样本 牛市样本
美国
全样本 熊市样本 牛市样本
corr(Ｒ，ＲV) － 0． 056＊＊＊ － 0． 080 0． 058＊＊＊ － 0． 123＊＊＊ － 0． 122＊＊ － 0． 072＊＊＊
corr(Ｒ，ＲV2) － 0． 077＊＊＊ － 0． 084 0． 051＊＊＊ － 0． 120＊＊＊ － 0． 123＊＊ － 0． 063＊＊＊
注:＊＊＊为1%的显著性水平，＊＊为5%的显著性水平，下同。
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源于Wind数据库。
由表 1可知，无论是股指收益率与实际波动率之
间，还是股指收益率与实际方差之间，无论是牛市或
熊市，美国市场都呈负相关，且相关系数显著不为0。
而在中国市场，不同的市况下，相关系数的情况
并不一致。无论是股指收益率与实际波动率之间，
还是股指收益率与实际方差之间，牛市样本中市场
呈正相关，相关系数显著不为0;熊市样本中市场呈
负相关，但相关系数不显著不为 0;在全样本中市场
呈负相关，相关系数显著不为0。同样是相关系数显
著不为 0的牛市样本和全样本，其相关性的方向却相
反，这可能是由于相关性本就较弱，熊市样本的负相
关影响在全样本中将会放大，导致牛市样本与全样
本相关性的方向相反。
由于上证50ETF存在卖空限制，自 2015年 4月 16
日上证50指数期货上市之后，上证50ETF期权才有了
比较方便的对冲套利工具，考虑到中美比较的一致
性和可靠性，后文使用2015年 4月16日至2017年12月
29日的样本期作为全样本。鉴于表 1中美国市场在
不同市况下相关性的一致稳定性，后文的实际关系
分析中不对美国市场样本区分子样本;而中国市场
的熊市样本包含2015年 6月 8日至2015年 8月25日和
2015年12月21日至2016年 1月28日两段，其余时段为
牛市样本。表 2给出2015年 4月16日至2017年12月29
日中美股市不同市况下股指收益率与实际波动率和
实际方差的相关系数，数据来源于Wind数据库。
表 2 中美两国股指收益率与
实际波动率和实际方差的相关系数
(2015-04-16 －2017-12-29)
Table 2 Correlation Coefficients between Ｒ
and ＲV，Ｒ and ＲV2 of China and U． S ．
(2015-04-16 －2017-12-29)
相关系数
中国
全样本 熊市样本 牛市样本
美国
全样本
corr(Ｒ，ＲV)－ 0． 132＊＊＊ － 0． 037 0． 127＊＊＊ － 0． 153＊＊＊
corr(Ｒ，ＲV2)－ 0． 151＊＊＊ － 0． 034 0． 135＊＊＊ － 0． 165＊＊＊
表 2的结果与表 1的结果具有一致性，说明2015
年 4月16日至2017年12月29日的样本期选择具有代
表性。根据命题1，本研究可以得到关于中美两国隐
含波动率与实际波动率关系中整体特征的理论关
系，即美国市场的相关性表明，在美国市场的全样本
内，波动率的系统性风险为负，波动率风险溢酬为
负，在定价合理的期权市场中，实际波动率应小于隐
含波动率。中国市场的相关性表明，在中国市场的
熊市样本内，波动率并不是系统性风险因子，在定价
合理的期权市场中，实际波动率与隐含波动率应没
有差别;牛市样本内，波动率的系统性风险为正，波
动率风险溢酬为正，在定价合理的期权市场中，实际
波动率应大于隐含波动率;全样本内，波动率的系统
性风险为负，波动率风险溢酬为负，在定价合理的期
权市场中，实际波动率应小于隐含波动率。
2． 2 横截面特征
由于对于相同剩余期限的期权来说，其对应的
实际波动率是相同的，因此隐含波动率与实际波动
率关系的横截面特征本质上取决于隐含波动率的横
截面特征，即波动率微笑特征。
BENNETT［37］和HULL［38］都认为，波动率微笑的形
状与标的资产对数收益率的隐含分布息息相关。他
们的研究表明，从理论上说，如果标的资产对数收益
率的隐含分布为正态分布，波动率微笑曲线将是一
条水平线;如果隐含分布存在负偏现象(3阶矩) ，也
就是说投资者预期未来标的资产价格大幅下降的概
率较大，则波动率微笑曲线将是一条斜向下的直线，
正偏则斜向上;如果隐含分布存在尖峰厚尾现象(4
阶矩) ，也就是说投资者预期未来标的资产价格大幅
下降和大幅上涨的概率均较大，则波动率微笑曲线
将是一条对称的、两侧等幅向上弯曲的曲线，即标准
的“微笑”。在实际中，波动率微笑各种各样的形状
便是隐含分布的偏度和峰度不同组合造成的结果。
隐含分布由期权价格信息倒推得到，因此本质
上是投资者对未来标的资产对数收益率分布的风险
中性预期，在理性预期的假设下，投资者对未来标的
资产对数收益率分布的预期主要来自收益率的历史
分布。BENNETT［37］和HULL［38］的研究表明，在美国等
成熟期权市场上，由于期权定价效率高，因此股指期
权波动率微笑的形状与美国收益率的历史分布的偏
度和峰度特征符合。然而一旦期权市场定价无效
率，价格不合理，隐含分布的形状和波动率微笑的形
状将同样存在不合理，如果照搬美国的经验，以这种
不合理的波动率微笑形状进行研究和交易，将带来
误导性的后果。
本研究认为，由于股指收益率的历史分布并不
受期权市场的定价效率影响。因此，本研究以股指
收益率的历史分布作为波动率微笑形状的理论基
础，即作为隐含波动率与实际波动率的关系中横截
面特征的理论关系，以实际波动率微笑的形状作为
隐含波动率与实际波动率的关系中横截面特征的实
际关系。以理论关系为基准，通过比较横截面特征
的理论关系与实际关系是否相符，便可以判断中国
期权市场的相对定价效率。
具体地，本研究以命题 2总结隐含波动率与实际
波动率的关系中横截面特征的理论关系。
命题2 若股指收益率的历史分布为正态分布，
在定价合理的期权市场中，波动率微笑的形状应为
一条水平线，(ＲV － IV)在不同行权价间应没有差别，
同样为一条水平线。
若股指收益率的历史分布有负偏特征，在定价
合理的期权市场中，波动率微笑的形状在整体上应
具有斜向下特征，(ＲV － IV)应具有斜向上特征。
若股指收益率的历史分布有正偏特征，在定价
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合理的期权市场中，波动率微笑的形状在整体上应
具有斜向上特征，(ＲV － IV)应具有斜向下特征。
若股指收益率的历史分布有尖峰特征，在定价
合理的期权市场中，波动率微笑的形状在整体上应
具有两侧向上弯曲的特征，即会出现先下降后上升
的特征，(ＲV － IV)应具有先上升后下降特征。
若股指收益率的历史分布有矮峰特征，在定价
合理的期权市场中，波动率微笑的形状在整体上应
具有两侧向下弯曲的特征，即会出现先上升后下降
的特征，(ＲV － IV)应具有先下降后上升特征。
根据命题2，本研究可以通过股指收益率的历史
分布，判断隐含波动率与实际波动率关系中横截面
特征的理论关系。进一步，本研究可以得到推论2。
推论2 若使用期权市场数据计算得到的波动率
微笑，即隐含波动率与实际波动率的实际关系与命
题 2中的理论关系不相符，则证明期权市场的相对定
价效率低，存在定价偏误。
若股指收益率的历史分布有负偏特征，但波动
率微笑的形状在整体上具有斜向上特征，则说明低
行权价的期权被低估，高行权价的期权被高估。
若股指收益率的历史分布有正偏特征，但波动
率微笑的形状在整体上具有斜向下特征，则说明低
行权价的期权被高估，高行权价的期权被低估。
若股指收益率的历史分布有尖峰特征，但波动
率微笑的形状在整体上具有先上升后下降的特征，
则说明两侧行权价的期权被低估，中间行权价的期
权被高估。
若股指收益率的历史分布有矮峰特征，但波动
率微笑的形状在整体上具有先下降后上升的特征，
则说明两侧行权价的期权被高估，中间行权价的期
权被低估。
本研究通过股指收益率的历史分布，得到中美
两国隐含波动率与实际波动率关系中横截面特征的
理论关系。与前文类似，本研究同样使用2005年 2月
23日至2017年12月29日和2015年 4月16日至2017年
12月 29 日两段样本分别计算股指收益率的历史分
布，以保证隐含波动率与实际波动率关系中横截面
特征的理论关系的稳健性。表 3分别给出两段样本
期内的股指月收益率的历史分布描述性统计，数据
来源于Wind数据库。
由表 3可知，中美两国股指月收益率在两段样本
内的特征是各自一致的，中美两国市场中均具有负
偏、尖峰的特征。这也再次说明 2015 年 4 月 16 日至
2017年12月29日的样本期选择具有代表性。
根据命题2，中美两国隐含波动率与实际波动率
关系中横截面特征的理论关系为:美国的波动率微
笑呈斜向下、先下降后上升的特征，中国的波动率微
笑呈斜向下、先下降后上升的特征。
3 隐含波动率与实际波动率的实际关系
3． 1 整体特征
前文已经介绍本研究使用的实际波动率的计算
表 3 中美两国股指月收益率
历史分布的描述性统计结果
Table 3 Ｒesults for Descriptive Statistics of
Monthly Yields Distribution of China and U． S ．
2005 年 2 月 23 日至 2017 年 12 月 29 日
均值 最大值 最小值 标准差 偏度 峰度
S＆P500 0． 005 0． 102 － 0． 186 0． 040 － 1． 060 6． 144
50ETF 0． 008 0． 289 － 0． 321 0． 090 － 0． 463 5． 054
2015 年 4 月 16 日至 2017 年 12 月 29 日
均值 最大值 最小值 标准差 偏度 峰度
S＆P500 0． 008 0． 080 － 0． 065 0． 028 － 0． 110 4． 458
50ETF 0． 002 0． 167 － 0． 202 0． 068 － 0． 706 4． 943
方法，而要得到隐含波动率与实际波动率关系中整
体特征的实际关系，还需要采用合理的隐含波动率
数据。隐含波动率的选择是否合理，主要考虑是否
能够解决以下两个问题，一是由于任何时刻同一标
的资产的期权种类众多，同一标的资产的隐含波动
率就很多，因此需要找到能够反映市场整体隐含波
动率水平的合理隐含波动率;二是包括 BS公式在内
的任何期权定价公式都有许多非常严格的假设，这
些假设与现实世界存在很大差异，这就决定了期权
定价公式本身存在误差。而期权定价公式是将期权
价格翻译成隐含波动率的翻译器，如果翻译器有误
差，翻译的结果自然就有误差。为了解决这两个问
题，很多学者仅从无套利条件出发推导隐含波动率，
并取得成功［4，41 － 42］，人们将通过这一方法求出的隐
含波动率叫做无模型隐含波动率。由于无模型隐含
波动率只要求无套利条件，不需要其他严苛的条件
约束，因此更为准确。同时，无模型隐含波动率在计
算过程中利用了所有流动性较好的期权(如虚值期
权)的信息，因此任何时刻同一标的资产只有一个无
模型隐含波动率，能够反映市场整体隐含波动率水
平。在已有使用测度转换法计算波动率风险溢酬的
研究中，最常被使用的隐含波动率数据便是这种无
模型隐含波动率。
芝加哥期权交易所于1993年推出世界上第一个
波动率指数VIX，用于测量S＆P500指数未来30日的预
期波动，并于2003年将其计算方法更改为基于方差
互换的方法，这一方法也被 JIANG et al．［43］证明等价于
BＲITTEN-JONES et al．［41］和CAＲＲ et al．［5］的方法。由于
其具有较强代表性，且计算方法被学界和业界广泛
认可，本研究选择VIX代表美国市场隐含波动率。
2015年 6月26日，上海证券交易所根据方差互换
原理，结合上证50ETF期权的实际运作特点，发布了
中国波指(IVIX) ，用于测量上证50ETF未来30日的预
期波动，本研究选择 IVIX代表中国市场隐含波动率。
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(a)美国市场
(b)中国市场
图 1 美国市场和中国市场隐含波动率与实际波动率在整体特征上的实际关系
Figure 1 Empirical Ｒelationship between IV and ＲV
on Overall Characteristic of U ． S ． Market and China Market
本研究使用上述数据，分析中美两国各自隐含
波动率与实际波动率关系中整体特征的实际关系。
图 1给出美国和中国的隐含波动率与实际波动率在
整体特征上的实际关系，以及基于测度转换法计算
的波动率风险溢酬(VＲP) ，数据来源于Wind数据库。
由图 1(a)可知，在美国市场上，全样本期内实际波动
率大多小于隐含波动率，测度转换法计算的波动率
风险溢酬也大多为负。由图 1(b)可知，在中国市场
上，全样本期内实际波动率大多小于隐含波动率，测
度转换法计算的波动率风险溢酬也大多为负;在
2015年 6月 8日至2015年 8月25日和2015年12月21日
至2016年 1月28日这两段熊市样本期的绝大多数时
间内，明显出现大量实际波动率大于隐含波动率、测
度转换法计算的波动率风险溢酬也大多为正的情
况;在熊市样本之外的牛市样本内，基本上实际波动
率始终小于隐含波动率，测度转换法计算的波动率
风险溢酬也基本为负。
进一步，表 4上半部分给出中美两国隐含波动率
均值、实际波动率均值和测度转换法下计算的波动
率风险溢酬均值，并对波动率风险溢酬均值进行显
著性检验，数据来源于Wind数据库。
表 4 中美两国隐含波动率和
实际波动率的均值、标准差和VＲP均值
Table 4 Means，Standard Deviations of IV，
ＲV and Means of VＲP of China and U． S ．
中国
全样本 熊市样本 牛市样本
美国
全样本
ＲV均值 0． 208 0． 517 0． 161 0． 110
IV均值 0． 240 0． 407 0． 216 0． 145
VＲP均值 － 0． 033＊＊＊ 0． 110＊＊＊ － 0． 054＊＊＊ － 0． 035＊＊＊
ＲV标准差 0． 159 0． 136 0． 099 0． 058
IV标准差 0． 128 0． 089 0． 113 0． 044
对比均值的大小可以发现，与图 1 的结论一致。
因此，中美两国隐含波动率与实际波动率关系中整
体特征的实际关系为:在美国市场上，隐含波动率的
均值高于实际波动率，波动率风险溢酬均值为负，显
著不为0。在中国市场上，全样本内，隐含波动率的
均值高于实际波动率，波动率风险溢酬均值为负，显
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著不为0;熊市样本内，隐含波动率的均值低于实际
波动率，波动率风险溢酬均值为正，显著不为0;牛市
样本内，隐含波动率的均值高于实际波动率，波动率
风险溢酬均值为负，显著不为0。
根据推论1，对比中美两国隐含波动率与实际波
动率关系中整体特征的理论关系与实际关系，得到
关于中美两国期权市场绝对定价效率的结论为:在
美国市场上，股指收益率与实际波动率相关系数为
负，且显著不为0，同时使用期权市场数据发现实际
波动率普遍小于隐含波动率，二者之差的均值显著
不为0，理论关系与实际关系相符，因此美国期权市
场在绝对定价效率维度有效。而在中国市场上，熊
市样本内，股指收益率与实际波动率相关系数为负，
但不显著不为0，同时使用期权市场数据发现实际波
动率普遍大于隐含波动率，二者之差的均值显著不
为0，理论关系与实际关系不相符，因此熊市样本内，
中国期权市场在绝对定价效率维度被低估;牛市样
本内，股指收益率与实际波动率相关系数为正，且显
著不为0，同时使用期权市场数据发现实际波动率普
遍小于隐含波动率，二者之差的均值显著不为 0，理
论关系与实际关系不相符，因此牛市样本内，中国期
权市场在绝对定价效率维度被高估。
表 4下半部分给出中美两国实际波动率与隐含
波动率的标准差情况，对比标准差的大小可以发现，
除中国市场牛市样本外，中美市场都存在实际波动
率的标准差高于隐含波动率的现象，这是已有研究
中从未被关注过的问题，本研究从隐含波动率和实
际波动率的形成机制出发，对这一现象进行解释。
本质上讲，标的资产的交易者仅能够通过价格
表达自己对于价格1阶矩的预期，而无法通过对标的
资产的交易表达对于2阶矩的预期。实际波动率作
为标的资产2阶矩信息的测量变量，反映标的资产价
格客观的波动状况，是一个统计结果，而并不是由投
资者交易得出;相反，由于期权价格既受标的资产价
格变动的影响，也受波动率变动的影响，因此期权的
交易者不仅能够通过期权的交易表达自己对于价格
1 阶矩的预期，也能表达对于2阶矩的预期。而隐含
波动率正是由期权价格倒推得到，是投资者交易的
结果，反映了投资者对未来波动率的预期。同时由
于波动率均值回归的现象被大量投资者所熟知，因
此在预期形成的过程中，作为一段时间平均值的隐
含波动率便会在一定程度上抹平实际波动率变动的
幅度，从而使隐含波动率的标准差小于实际波动率。
由表4下半部分可知，中国市场牛市样本呈现与上述
分析相反的特征，隐含波动率的标准差大于实际波
动率。这可能是因为中国期权市场门槛较高，期权
市场上的投资者都是更专业、更具信息的投资者，他
们在牛市中对未来市场走势的判断更为谨慎，对未
来波动率的判断受市场中瞬息万变的信息影响更
大，而非盲目相信牛市的稳定持续，从而导致作为投
资者预期的隐含波动率的标准差更大。
形成机制的不同也反映出实际波动率与隐含波
动率在本质上并不对应同样的风险源，前者刻画了
波动率本身，后者则反映了市场定价和预期，因此尤
其是在实际应用中更应注意二者的适用场合，不能
混用。隐含波动率应该应用在需要风险中性波动率
预期的场合，如奇异期权的定价等;而实际波动率适
合应用在只需要客观刻画波动情况的场合，如计算
在险值等风险管理方面。
为了进一步验证上述关于绝对定价效率的结
论，本研究通过构造每日0Delta组合的方式从经济显
著性的角度对绝对定价效率进行判定。
从理论上看，标的资产价格变化的风险和波动
率变化的风险是影响期权价格的最重要风险源，人
们将期权价格对标的资产价格的偏导数以希腊字母
Delta命名，用来测量标的资产价格变化对期权价格
的影响。如果使用标的资产对期权进行对冲，构建
0Delta组合，该组合将仅受波动率这一主要风险源的
影响。如果波动率的系统性风险为正，波动率风险
溢酬应为正，因此在定价合理的期权市场中，0Delta
组合将获取正的超额收益;如果波动率的系统性风
险为负，波动率风险溢酬应为负，因此在定价合理的
期权市场中，0Delta组合将获取负的超额收益。BAK-
SHI et al．［8］和陈蓉等［9］在随机波动率模型框架下，给
出0Delta组合与波动率风险溢酬上述对应关系的详
细数学证明。
本研究采用陈蓉等［9］提出的离散方法，在每个
交易日以收盘价分别买入市场全部期权，并按 BS期
权定价公式计算Delta，每只期权分别卖出对应Delta
份的标的资产，剩余资金按无风险利率获取无风险
收益(或按无风险利率借入所缺资金) ，从而针对每
只期权构建0Delta组合。将该组合持有至下一交易
日并清算，便可得到0Delta组合的超额收益。将每日
全部0Delta组合的超额收益进行平均，便得到 0Delta
组合超额收益的时间序列。
在本研究涉及到0Delta组合的具体计算中，使用
美国市场数据为2015年 4月16日至2017年12月29日
的S＆P500指数和指数期权收盘价，无风险利率为每
日对应期限的伦敦同业拆借利率(LIBOＲ) ，红利率则
根据标普公司网站所公布的数据，2015年内平均为
2． 110%，2016 年内平均为 2． 030%，2017 年内平均为
1. 840%。S＆P500指数收盘价和 LIBOＲ数据来自Wind
数据库，S＆P500指数期权收盘价来自 Datastream数据
库。由于上证50ETF存在卖空限制，本研究使用上证
50期货对50ETF期权进行对冲，因此使用的中国市场
数据为2015年 4月16日至2017年12月29日的上证50
期货和上证50ETF期权收盘价，无风险利率为每日对
应期限的银行间市场质押式回购利率。中国市场的
数据均来自Wind数据库。
值得注意的是，由于上证50ETF期权具有红利保
护特征，一旦上证50ETF派发红利，交易所将相应调
整期权的行权价和投资者持有的份额，因此上证
50ETF期权的定价和对冲本来应使用标的资产无红
利的BS期权定价公式。但由于本研究对冲使用的上
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证50期货并不具有红利保护特征，因此在样本期内，
在受2016年 11 月 29 日和 2017 年 11 月 28 日两次上证
50ETF派发红利影响的时间内，代入BS期权定价公式
的上证50期货价格需做出相应调整。而 S＆P500期权
可使用标的资产连续付红利的BS期权定价公式进行
计算。
具体看，对于 S＆P500 期权，看涨期权的 Delta 为
e －q(A－a)Φ(d1) ，看跌期权的 Delta为－ e
－q(A－a)Φ(－ d1) ，q
为连续复利形式的红利率，A为期权到期日，a为当前
时刻，(A－ a)为期权剩余期限，Φ(·)为标准正态分布
累积分布函数，d1 =
ln SK
σ槡A － a
+
(r － q + σ
2
2 ) (A － a)
σ槡A － a
，其
中 S为S＆P500指数价格，K为行权价，σ为波动率，在
计算中使用当天该期权对应的隐含波动率，r为无风
险利率。
对于 上 证 50ETF 期 权，看 涨 期 权 的 Delta 为
e －r(A－a)Φ(d1) ，看跌期权的Delta为－ e
－r(A－a)Φ(－ d1) ，d1
=
ln F·e
－r(A－a)+D·e －r(τ－a)
K + (r +
σ2
2 ) (A － a)
σ槡A － a
，F为上证
50期货价格，D为期权剩余期限内支付的红利，若无
红利支付 D为 0，τ为期权剩余期限内支付红利的时
刻，(τ － a)为距红利支付的期限。
参考已有研究的做法，本研究对期权数据作如
下处理。
(1)剔除隐含波动率大于 1和小于0． 010的期权，
以避免期权定价不合理的影响;
(2)剔除中国市场交易量小于 5张的期权，剔除
美国市场交易量小于20手的期权，以避免流动性不
足对期权价格造成的影响;
(3)剔除剩余期限小于 7天和大于60天的期权，
以避免期权临近到期换仓、行权等情况对价格造成
的异常影响，以及随机利率和随机股利对长期限期
权价格造成的影响。
在这样的数据处理操作下，可能出现某期权在
连续两个交易日没有同时符合上述筛选条件的情
况，导致该期权无法计算0Delta组合持有一天的超额
收益，这一情况在深度虚值和深度实值期权中最为
常见。
图2给出美国市场和中国市场0Delta组合超额收
(a)美国市场(单位:美元)
(b)中国市场(单位:人民币)
图 2 美国市场和中国市场0Delta组合日均超额收益
Figure 2 Daily Average Excess Profits of 0Delta Portfolio of U ． S ． Market and China Market
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益的时间序列，图中灰色的点为每日每个0Delta组合
的超额收益，每天全部点的平均值相连，构成图中黑
色实线。由图 2可知，无论是美国的全样本还是中国
的熊市样本和牛市样本，除少数个别日期出现较大
的正的 0Delta 组合超额收益均值，大多数日期的
0Delta组合超额收益均值均在 0 附近，且负值居多。
表 5进一步给出美国市场和中国市场0Delta组合超额
收益的均值统计结果，并进行显著性检验。
表 5 中美两国0Delta组合日均超额收益
Table 5 Daily Average Excess Profits of 0Delta
Portfolio of China and U． S ．
中国
全样本 熊市样本 牛市样本
美国
全样本
日均超
额收益
－ 2． 4e-04* － 5e-05 － 2． 4e-04＊＊ － 0． 106＊＊＊
注:* 为10%的显著性水平，下同。
由表 5可知，与图 2的结论一致，在美国市场上，
0Delta组合日均超额收益的均值为负且显著不为 0。
在中国市场上，0Delta组合日均超额收益的均值，在
全样本内为负且显著不为0，在熊市样本内为负但不
显著不为0，在牛市样本内为负且显著不为 0。由于
前文表 2的结论已经表明，在中国牛市样本内波动率
为正的系统性风险意味着，在已有的投资组合基础
上，可以选择每日卖出全部期权的 0Delta组合，每卖
出一单位的全部期权的 0Delta 组合，既可以获得
0Delta组合空头带来的负系统性风险，降低全部投资
组合的整体风险，又能获得日均0． 00024元人民币的
超额收益。
通过构建每日0Delta组合的方式，从经济显著性
的角度再次证明在牛市样本内，中国期权市场在绝
对定价效率维度被高估。
3． 2 横截面特征
如前文所述，本研究以波动率微笑的形状作为
隐含波动率与实际波动率的关系中横截面特征的实
际关系的判定依据。图 3给出美国市场近月和远月
的看涨和看跌的每日波动率微笑形状的叠加图，图 4
给出中国市场全样本近月和远月的看涨和看跌的每
日波动率微笑形状的叠加图，图 5给出中国市场熊市
样本近月和远月的看涨和看跌的每日波动率微笑形
状的叠加图，图 6给出中国市场牛市样本近月和远月
的看涨和看跌的每日波动率微笑形状的叠加图。图
中的每一条线代表每日的波动率微笑，颜色更深(线
更密集)的区域即代表波动率微笑的普遍形状。在
图3 ～图 6中，近月期权指剩余期限为 7天～30天的期
权合约，远月期权指剩余期限为31天～60天的期权合
约，横轴为在值度
K
F ，纵轴为BS隐含波动率数值，图
中所用数据源于 Datastream数据库。根据图3～ 图 6的
(a)近月看涨期权
(b)近月看跌期权
(c)远月看涨期权
(d)远月看跌期权
图 3 美国市场波动率微笑
Figure 3 Volatility Smile in U． S ． Market
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(a)近月看涨期权
(b)近月看跌期权
(c)远月看涨期权
(d)远月看跌期权
图 4 中国市场波动率微笑(全样本)
Figure 4 Volatility Smile in China Market
(Full Sample)
(a)近月看涨期权
(b)近月看跌期权
(c)远月看涨期权
(d)远月看跌期权
图 5 中国市场波动率微笑(熊市样本)
Figure 5 Volatility Smile in China Market
(Bear Market Sample)
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(a)近月看涨期权
(b)近月看跌期权
(c)远月看涨期权
(d)远月看跌期权
图 6 中国市场波动率微笑(牛市样本)
Figure 6 Volatility Smile in China Market
(Bull Market Sample)
波动率微笑形状，得到关于中美两国隐含波动率与
实际波动率关系中横截面特征的实际关系为:在美
国市场上，无论是看跌期权还是看涨期权，波动率微
笑均呈现清晰的斜向下、先下降后上升特征。在中
国市场上，无论是哪种市况，看涨期权和看跌期权的
波动率微笑在整体上均呈现出明显的先下降后上升
的特征，而看涨期权大多呈现整体斜向上特征，看跌
期权基本完全呈现斜向上特征。
进一步地，根据推论 2，对比中美两国隐含波动
率与实际波动率关系中横截面特征的理论关系与实
际关系，得到关于中美两国期权市场相对定价效率
的结论为:在美国市场上，股指收益率的历史分布具
有负偏、尖峰的特征，同时使用期权市场数据发现，
美国市场的波动率微笑呈现清晰的斜向下、先下降
后上升特征，理论关系与实际关系相符，与 BEN-
NETT［37］和HULL［38］的结论一致，因此美国期权市场在
相对定价效率维度有效。
在中国市场上，股指收益率的历史分布具有负
偏、尖峰的特征，同时使用期权市场数据发现，中国
市场的波动率微笑呈现较为明显的斜向上、先下降
后上升特征，理论关系与实际关系不相符，因此中国
期权市场在相对定价效率维度缺乏效率，低行权价
的期权被低估，高行权价的期权被高估。
为了进一步验证上述关于中国市场相对定价效
率的结论，本研究通过构建每日0Delta组合的方式从
经济显著性的角度对中国市场相对定价效率进行判
定。与前文不同的是，本研究在每个交易日并不买
入全部期权的0Delta组合，而是以收盘价分别买入市
场中在值度低于某一数值(用m1 表示)的全部期权
的0Delta组合，构建+m1组合;卖出在值度高于某一数
值(用m2表示)的全部期权的0Delta组合，构建－m2组
合。组合成为+m1－ m2策略，在0Delta组合的构建中使
用的数据和计算方法与前文一致。为了消除+m1组合
与－m2组合因期权数量不同造成的影响，+m1－m2策略
的每日超额收益的计算方式为+m1组合和－m2组合各
自每日超额收益的均值相加。+m1 － m2 策略的本质即
为买入在波动率维度被低估的期权，卖出在波动率
维度被高估的期权，以期获得稳定的超额收益。表 6
给出中国市场+m1－m2策略在不同m1组合和m2组合情
景下的日均超额收益。
由表 6可知，在中国市场中，尤其是牛市样本期
间，+m1－m2策略基本可以获得稳定的日均超额收益，
每日买入市场中在值度低于 0． 800 的全部期权的
0Delta组合、并卖出在值度高于1． 025的全部期权的
0Delta组合会获得最高的收益。通过构建每日0Delta
组合，并进一步构建+m1－ m2 策略的方式，本研究从经
济显著性角度再次证明中国市场中，尤其是在牛市样
本内，中国期权市场在相对定价效率维度缺乏效率，
低行权价的期权被低估，高行权价的期权被高估。
4 结论
本研究从整体特征和横截面特征两个维度，分
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表 6 中国市场 +m1－m2策略日均超额收益(单位:元)
Table 6 Daily Average Excess Profits of + m1 －m2 Strategy of China Market(CNY)
m1 = 0． 800
全样本 熊市样本 牛市样本
m1 = 0． 900
全样本 熊市样本 牛市样本
m1 = 0． 975
全样本 熊市样本 牛市样本
m2
1． 025 0． 029＊＊ － 0． 002 0． 030＊＊＊ 0． 026＊＊ － 0． 006 0． 029＊＊＊ 0． 013 － 0． 037 0． 024＊＊
1． 100 0． 010 0． 001 0． 011＊＊ 0． 007 － 0． 002 0． 010 － 0． 006 － 0． 034 0． 004
1． 200 0． 002 － 0． 005 0． 004＊＊ － 0． 002 － 0． 008 0． 004 － 0． 015 － 0． 040* － 0． 002
别研究中美两国市场中隐含波动率与实际波动率的
理论关系和实际关系，并相应进行中美比较。由于
理论关系的研究中未使用期权数据，因此通过比较
上述两个维度下的理论关系与实际关系的差异，可
以对期权市场的绝对定价效率和相对定价效率进行
探究。本研究主要结论如下。
(1)在以股指收益率与波动率的相关系数作为判
断隐含波动率与实际波动率的关系中整体特征的理
论关系的基础上，本研究发现，美国市场全样本内的
相关性为负且显著不为 0，表明在美国市场全样本
中，波动率的系统性风险为负，波动率风险溢酬为
负，在定价合理的期权市场中，实际波动率应小于隐
含波动率。中国市场牛市样本内的相关性为正且显
著不为 0，表明在中国市场牛市样本内，波动率的系
统性风险为正，波动率风险溢酬为正，在定价合理的
期权市场中，实际波动率应大于隐含波动率。
(2)在以使用期权市场数据作为计算并判断隐含
波动率与实际波动率的关系中整体特征的实际关系
的基础上，本研究发现，在美国市场全样本中，实际
波动率普遍小于隐含波动率，二者之差的均值显著
不为0，理论关系与实际关系相符，可以确定美国期
权市场在绝对定价效率维度有效，本研究构建的
0Delta组合的日均超额收益同样支持这一结论。在
中国市场牛市样本中，实际波动率普遍小于隐含波
动率，二者之差的均值显著不为 0，理论关系与实际
关系不相符，可以确定牛市样本内的中国期权市场
在绝对定价效率维度被高估，本研究构建的0Delta组
合的日均超额收益同样支持这一结论。
(3)在以股指收益率的历史分布作为判断隐含波
动率与实际波动率的关系中横截面特征的理论关系
的基础上，本研究发现，美国市场全样本内，股指月
收益率具有负偏、尖峰的特征，在定价合理的期权市
场中，美国市场的波动率微笑呈现斜向下、先下降后
上升的特征，(ＲV-IV)具有斜向上、先上升后下降的
特征;中国市场全样本内，股指月收益率具有负偏、
尖峰的特征，在定价合理的期权市场中，中国市场的
波动率微笑呈现斜向下、先下降后上升的特征，
(ＲV-IV)具有斜向上、先上升后下降的特征。
(4)在以使用期权市场数据绘制波动率微笑作为
判断隐含波动率与实际波动率的关系中横截面特征
的实际关系的基础上，本研究发现，在美国市场全样
本内，波动率微笑呈现清晰的斜向下、先下降后上升
的特征，理论关系与实际关系相符，表明美国期权市
场在相对定价效率维度有效。在中国市场各样本
内，波动率微笑呈现较为明显的斜向上、先下降后上
升特征，理论关系与实际关系不相符，表明中国期权
市场在相对定价效率维度缺乏效率，低行权价的期
权被低估，高行权价的期权被高估。本研究基于
0Delta组合构建的 + m1 － m2策略同样支持中国期权市
场相对定价效率无效的结论，低行权价的期权被低
估、高行权价的期权被高估的现象在牛市样本中尤
为严重。
中国上证50ETF期权被高估，与中国期权市场制
度不完善有很大关系。众所周知，期权具有高杠杆、
高正偏、低价格等彩票特征，中外实证研究都表明，
投资者对具有彩票特征的金融产品具有天然的偏
好［44 － 46］，这将导致期权被高估。如果期权制度设计
较为完善，套利机制可以正常发挥作用，一旦期权价
格偏离理论价格，市场套利力量就会卖出期权，并用
期货与现货对冲，从而保证期权价格的基本合理。
但中国期权制度设计存在诸多不完善之处，如保证
金收取过高、交易费用高等，现货市场存在因融券难
和融券贵导致的现货做空机制缺失现象，还存在股
票交易(t+ 1)和涨跌停板制度，致使中国的套利机制
无法很好地发挥作用，从而无法平抑过高的期权价
格。另外，中国机构投资者的绩效评价体系也存在
问题，在考核各部门绩效时往往不是站在全公司的
角度测量风险，而是测量各个部门的风险，从而使卖
出期权者所享有的负的系统性风险的好处无法得到
体现和认可，进一步抑制了套利者(主要是机构投资
者)卖出期权的积极性。
期权被高估时，期权的保险功能将受到很大的
削弱。本研究建议，应尽快实施更为科学的保证金
制度，大幅降低交易成本，进一步开放市场，鼓励更
多投资者入场，提高期权市场流动性，实行股票现货
交易(t+ 0)制度，适时用国际上通行的熔断机制取代
目前的涨跌停板制度。这些措施的实施将使套利机
制正常发挥作用，从而提高期权市场乃至整个资本
市场的效率。
同时建议后续关于中国期权的研究，在进行中
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美比较时，既要强调目前的差异，也要提醒未来可能
的趋同。强调差异的原因是期权的期限一般较短，
因此隐含波动率与实际波动率的关系等研究，以及
投资、风险管理等只能基于当前的市场特征，不能简
单照搬美国经验，要仔细研究和利用中国市场的当
前特征。提醒趋同的原因是中国市场的很多特征还
未定型，市场还不成熟，很多产品或交易规则与美国
仍有差距，但随着中国金融市场的进一步发展，包括
隐含波动率与实际波动率的关系在内的许多关系未
来将会变化，美国的经验在长期值得借鉴。
本研究还存在不足之处。由于中国上证 50ETF
期权上市时间较短，且行权价间隔较大，因此目前中
国市场可用的期权数据较少，对本研究方法和结论
的稳健性造成一定的影响。本研究遵循学术研究中
的一般假定，假设市场符合理性预期，如果市场并非
理性预期，投资者情绪是否会对期权市场定价效率
产生影响、产生何种影响，都是未来有意义的研究方
向。
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Ｒelationships between Implied Volatility and Ｒeal Volatility:
Sino-US Comparison
ZHENG Zhenlong1，2，QIN Ming1
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Abstract:Since SSE 50ETF options listed，China options market has shown many different characteristics as compared with the
U． S． market． So there are debates about whether we can use experience of U． S． in China and whether China options market is
efficiently priced．
Based on data of SSE 50ETF options and S＆P 500 options from April 16，2015 to December 29，2017，this paper uses the
correlation coefficient between stock index returns and volatility and the historical distributions of the stock index returns to study
the theoretical relations between the implied volatility and the real volatility from the dimensions of overall and cross-section char-
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acteristics respectively． By using the implied volatility，volatility smile calculated from the options market data and the real vola-
tility，excess profits of 0Delta portfolio，this paper studied the empirical relations between the implied volatility and the real vola-
tility from the two dimensions above respectively． This paper also contrasts the theoretical and empirical relations between China
and U． S． markets respectively． As the findings in theoretical relations are not from options data，so by comparing the theoretical
and empirical relations of the two dimensions above，this paper studied the absolute and relative pricing efficiency of China op-
tions market．
The research results show that，on the overall characteristics，the theoretical and empirical relations between the implied
volatility and real volatility are consistent in the U． S． options market． The U． S． options market is efficient in absolute pricing ef-
ficiency dimension． In Chinese market，especially based on the bull market sample，the theoretical and empirical relations be-
tween the implied volatility and real volatility are not consistent． China options market is overpriced in absolute pricing efficiency
dimension． On the cross-section characteristics，the theoretical and empirical relations between the implied volatility and real vol-
atility are consistent in the U． S． options market． The U． S． options market is efficient in relative pricing efficiency dimension． In
China market，especially the bull market sample，the theoretical and empirical relations between the implied volatility and real
volatility are not consistent． China options market is not efficient in relative pricing efficiency dimension． Options with lower
strike prices are underpriced，while those with higher strike prices are overpriced． In the study of the above two characteristics，
the corresponding 0delta portfolio (strategy)also supports these conclusions above．
By the study of the theoretical and empirical relations between the implied volatility and real volatility in the U． S． and China
options markets，this paper has found that market conditions are different in both countries． When doing research or trading in
China options market，it can't simply copy the U． S． experience． The researchers and traders should carefully study and follow
the current characteristics of the Chinese market． Ｒegulators should also improve the system of Chinese stocks and options mar-
ket． The transactions cost of options should be lowered as well． The(t + 0)trading rule should be introduced into stocks market．
The short selling system of stocks should also be improved． These modifications will improve the arbitrage mechanism between
stocks and options market and reduce the overpriced phenomenon in SSE 50ETF options market，which will make the insurance
functions of options work properly．
Keywords:implied volatility;real volatility;volatility smile;distribution of yields;sino-US comparison
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